1. Monetarni politika

1.1. Nastroje centrdalni banky

Uskute¢niovani monetarni politiky je jednou ze zakladnich funkci centralni banky, ktera
odpovida za realizaci penézni a tivérové politiky statu. V Sir§im slova smyslu je orientovana na:

v’ kontrolu mnozstvi penéz v ekonomice
V' na ovliviiovani (regulaci) vyse tirokovych mér

v’ na regulaci podminek poskytovani vivéru.
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Je orientovana na ovliviiovani podminek penézniho sektoru ekonomiky, pfes ktery ptisobi na
jeji redlny sektor a dosahovani cild hospodatské politiky.

K uskute¢niovani monetarni politiky je nutno vytvorit nezbytné predpoklady, zejména:

v bankovni soustava musi byt dvoustupfiova a v jejim Cele musi byt centralni emisni banka, ktera
vytvari institucionalni ptedpoklad pro vstupovani statu do penézniho sektoru a jeho ovliviiovani.
Ptitom centralni banka jako statni banka ma jedind pravo emitovat bankovky

v v ekonomice musi existovat rozvinuty penézni ob&h a penézni trh

v nezbytny je rozvinuty uvérovy systém a kapitalovy trh.

Jsou-li predpoklady splnény, miize byt monetarni politika €¢inné uskutectovana. V poslednich
desetiletich se orientuje k dosaZeni cile, kterym je stabilita a kvalita mény (tzn. uchovani
koupéschopnosti). Proto byva ¢asto ozna¢ovana jako pfedevs§im protiinflacni.

Je-1i dosazena pozadovana kvalita mény, rozsifuje se okruh bezprostfedné sledovanych cilti s t&snéjsi
vazbou na podporu sledovanych cili v realném sektoru, zejména oziveni Ci riist a zaméstnanost.

K dosazeni sledovanych cilti je vyuzivana pomérné Sirokd skupina ndstrojit, pomoci nichz
centrdlni banka ovliviiuje chovani a ¢innost komercnich bank. Tyto nastroje miizeme délit na:

v’ pFimé (administrativni)

v’ nepiimé (trzni).

Piimé nastroje predstavuji prevazné selektivni, adresné a administrativni zasahy centralni banky.
Jejich cilem je ovlivnéni Gvérovych moznosti komercnich bank a jejich likvidity. U vétSiny je jejich
uzivani méné Casté nez uzivani nepiimych nastroja.

v’ pravidla likvidity stanovuji zavaznou strukturu aktiv a pasiv komer¢nich bank a zavazné vazby
mezi nimi. Jsou-li stanovena obecné pro komercni banky, maji charakter spise neprimého
nastroje. Piikladem mitize byt povinnost udrzovat urcity stanoveny pomér vlastniho kapitalu a
celkovych aktiv nebo stanoveni minimalniho podilu stfednédobych a dlouhodobych vkladi na
sttednédobych a dlouhodobych tuvérech. Podobnymi opatfenimi je ovlivnéna nabidka penéz
(vCetné jeji Casové struktury).

v’ uvérové kontingenty piedstavuji nejtvrdsi nastroj. Je-li stanovena maximalni vySe uvéru, ktery
muze Cerpat komercni banka od banky centralni, hovofime o relativnim uvérovéem kontingentu.
Absolutnim Gvérovym kontingentem je komeréni bance stanovena maximalni vyse uvéru, ktery
mize poskytovat.



v povinné vklady predstavuji stanoveni povinnosti oteviit bézny cet, ukladat vklady a provadét
ur¢ité zuctovaci operace vyhradné prostfednictvim centralni banky. Dopad na nabidku penéz je
zavisly na rozsahu uplatnéni tohoto opatfeni, které byva nejcastéji pouzivano vaci statnim
organim.

v’ doporudeni, vyzvy a dohody piedstavuji G¢inny nastroj, opirajici se o strukturu bankovni soustavy
a postaveni centralni banky v ni. Doporucent je vyjadfenim piani centralni banky. Nema zpravidla
pisemnou podobu, stejné jako vyzva, kterd je vnimana jako naléhavéjsi vysloveni pozadavku.
Dohoda byva uzavirana v pisemné formé a po podpisu je pravné zavazna. Uvedena opatieni se
nemusi dotykat piimo otazek ovliviiujicich nabidku penéz.

Nepiimé ndstroje jsou charakteristické ploSnym plsobenim, predstavuji vytvoreni stejnych podminek
pro jednotlivé komercni banky.

v’ Povinné minimdlni rezervy, které jsme jiz zavedli v souvislosti s procesem multiplikace depozit.
Vyse rezerv predstavuje Castku, uréenou pomoci ukazatele miry povinnych rezerv, ktera je
stanovovana zpravidla diferencované pro vklady na vidénou a terminované vklady, pficemz plati,
¢im jsou vklady likvidnéjsi, tim vyS$$i procentni sazba miry povinnych rezerv. V pribéhu roku
1995 byla v CR mira 12% na vklady na vidénou a 3% z terminovanych vkladi. Koncem roku
doslo ke sjednoceni mira na trovni 8,5%. V srpnu 1997 zvysSeny na 11,5% z primarnich vkladi
bank. V unoru 2003 byla stanovena ve vysi 2,00 %. Mira povinnych rezerv ptisobi nepfimoumérmneé
na nabidku penéz v ekonomice.

v’ Operace na volném trhu piedstavuji nakup i prodej statnich cennych papiri. Centralni banka
uskutecniuje obchod s komeréni bankou, kterda miize zastupovat klienta nebankovni sféry. Pokud
centralni banka nakupuje cenné papiry, dava do ob&hu penize a naopak. Tim ovliviiuje nabidku
penéz v ekonomice. Emise a prodej statnich cennych papir jsou spojeny s centralizaci
prostiedktl, které jsou uzivany na vydajové strané statniho rozpoctu, tzn. s uskutectiovanim
fiskalni politiky. Operace vSak maji vliv i na urokovou miru. Pokud centralni banka prodava
statni cenné papiry, ziskava za né ¢ast volnych penéznich zdroju. To vede k vyostfovani
konkurence na strané poptavky po penézich a urokova mira roste.

Poznamka ¢, 1-1

Cilem operact na volném trhu je usmérnovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice, ovliviiovat likviditu penézniho
trhu a ddvat verejnosti signdl o postoji ménové politiky CNB. Operace na volném trhu jsou vétsinou provadény
ve forme repo operaci (na zakladé dohod o zajisténi penézité pohledavky prevodem dluznych cennych papirii).
Hlavni ménovy ndstroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendrii. Pii repo operacich CNB prijima
od bank prebytecnou likviditu a bankam predava jako kolateral dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zdaroven
zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati véFitelské
bance zapiijcenou jistinu zvySenou o dohodnuty tirok a véritelska banka vrati CNB poskytnuty kolaterdl.
Zakladni doba trvani téchto operaci je stanovena na 14 dni, avsak v zavislosti na predikci vyvoje likvidity
bankovniho sektoru jsou ¢as od casu provadeny i repo operace s dobou splatnosti kratsi nez 14 dni. Vzhledem k
systemovemu prebytku likvidity v bankovnim sektoru slouzi v soucasné dobé repo tendry pouze k odcerpavani
likvidity. CNB provadi repo tendry s tzv. variabilni sazbou. To znamend, Ze vyhldSend repo sazba slouzi jako
maximalni limitni sazba, za kterou mohou byt banky v repo tendru uspokojovany. Nabidky bank jsou vyporadany
podle americké aukcni procedury, tj. CNB priijme pirednostné nabidky pozadujici nejnizsi virokovou sazbu, a to az
do vyse predikovaného prebytku likvidity na dany den. V pripadé, Ze objem objednany bankami presahne
predikovany prebytek likvidity, CNB nabidky za nejvyssi sazby bud’ zcela odmitne nebo proporciondlné zkrati.
Repo tendr je obvykle vyhlasovan kazdy pracovni den, kolem 9:30 hod. Banky maji moznost ve stanovené dobé
predavat své objednavky, t.j. objem a pozadovanou urokovou sazbu. Minimalni akceptovatelny objem je 300 mil.
K¢ a dale celé nasobky 100 mil. K¢. V unoru 2003 byla 2T Repo sazba stanovena ve vysi 2,50 %.

zdroj: www.cnb.cz

v’ Diskontni sazba piedstavuje nastroj, jehoz uziti je zalozeno na emisni funkci centralni banky.
Komer¢ni banky maji mozZnost ziskat dodatecné penézni prostfedky formou uvéru. Diskontni
sazba je Grokovou sazbou, kterou vyhlasuje centralni banka a snazi se jeji regulaci ovliviiovat



poptavku komercnich bank po tvérech. Od ristu diskontni sazby se o¢ekava omezeni poptavky po
uvérech a tim i omezeni Uverovych zdroji komerénich bank. Pokles diskontni sazby ptisobi
opacnym smérem. Diskontni sazba v timoru 2003 dosahovala vysel,50 %.

v Reeskont smének a lombardni tivér piedstavuji dva doplitkové nastroje a s tim spojené operace.
Komer¢ni banky odkupuji (eskontuji) sménky od subjekti ekonomiky. Pokud tyto sménky
odprodaji centralni bance (reeskont), zvySuje centralni banka likviditu a avérovou kapacitu
komercnich bank. Lombardni uvér je uvérem poskytnutym komercnim bankam proti zdstavé
cennych papiru. Poskytnutim je zvySena nabidka penéz. V tnoru 2003 stanovena ve vysi 3,50 %.

v'Intervence na devizovych trzich se tykaji politiky devizového kurzu a souvislosti zohlednime az v
zaveérecné kapitole.

Obrizek ¢. 1-1 — Nastroje a cile monetarni politiky
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1.2. Monetdrni cile

S uvedenych nastroji a souvislosti vyplyva, Ze centralni banka mlze svymi trznimi nastroji
ovliviiovat dva zakladni rozméry penézniho trhu. PiedevSim cenu trhu - urokovou miru a nabizené
mnozstvi penéz. Oba dva bezprostiedni cile monetarni oblasti spolu tizce souvisi.

Podle toho, jak uzité nastroje ovliviiuji nabidku penéz, rozliSujeme monetarni politiku:

v’ expanzivni, orientovanou na zvétseni nabidky penéz

v’ restriktivni, smérujici k omezeni nabidky penéz.

Expanzivni ¢i restriktivni opatfeni centralni banky vyvolavaji na penéznim trhu snadno Citelné
zmény v rovnovaze.

Obrazek ¢. 1-2 — Zména rovnovahy v podminkach expanzivni a restriktivni politiky narodni banky
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Nase ilustrace vychazi z predpokladu, Ze poptavka po penézich je dana. Expanze (zvétSeni
nabidky penéz) €i restrikce (snizeni nabidky penéz) uplatnéna centralni bankou vyvolava zménu
rovnovahy na penéznim trhu. Pficemz plati:
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Jestlize pripustime, Ze ke zménam muize dochazet i na stran¢ poptavky po penézich, pak jsou
tim vyvolany sily, které mohou pisobit ve sméru pivodni zmény nebo plsobit opaénym smérem
proti.

Obrizek ¢. 1-3 — Dusledky zmény poptavky po penézich
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Zména poptavky posouva rovnovazny bod z pivodni polohy Ey do bodi E; a E,, kterym odpovida
nejen jiny rozsah mnozstvi penéz, ale také nova uroven urokové miry.



Centralni banka ma pod kontrolou nabidku penéz. Vyvoj poptavky po penézich je zavisly
na zménach v chovani trznich subjektt poptavajicich penize, tzn. na vyvoji Ciniteld ovliviiujicich
jejich poptavku po penézich.

Vratime-li se k obrazku ¢. 9-3, zména poptadvky zplisobuje zmény na penéznim trhu, které
znamenaji zménu podminek pro ekonomické subjekty. Centralni banka pfi registraci téchto zmén nebo
pfi ocekavani, Ze nastanou, stoji pted volbou, jak se zachovat. Situace byva oznacovana jako dilema
centrdlni banky, kdy banka musi rozhodnout:

v’ zda ponechd volny pribéh diisledkiim zmény na strané poptavky po penézich, tzn. souvislostem
naznacenym obrdzek ¢. 9-3.

v’ zda bude intervenovat na penéznim trhu pomoci restriktivnich ¢i expanzivnich opatieni. V tomto
PFipadé se musi rozhodnout ve prospéch &eho bude opatieni uskutecnéno. Centralni banka
nemuze svym opatienim situaci vratit do piivodniho stavu (pred zménou poptavky po penézich),
nemuze soucasné uzit rvestriktivni i expanzivni krok, vitah mnoZstvi penéz a urokové miry je
nepiimoumérny.

Obrizek ¢. 1-4 — Expanzivni zasah proti ristu urokové miry
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Pro ilustraci zvolme situaci, kdy na penéznim trhu vzroste poptavka po penézich. Dusledkem
je tlak na vzestup trokové miry i mnozstvi penéz. Rovnovazny bod se posouva po kiivce nabidky
smérem doprava nahoru. Pokud uvedené zmény nejsou v rozporu s cili, které banka sleduje, ponecha
jim volny pribéh. Bude-li vyvolany efekt hodnocen jako negativni, miize centrdalni banka svymi
nastroji puisobit proti vzmikajici tendenci. Nasledujici obrazky naznacuji, jak zménou na strang
nabidky penéz mtize byt eliminovan rast trokové miry (viz obrazek ¢. 9-4) nebo rtist mnozstvi penéz
(viz obrazek ¢. 9-5). V prvnim pfipad€ se jedna o expanzi, ve druhém o restrikci.

Pokud oba obrazky srovname, je ziejmé, Ze centralni banka muliZze intervenovat ve prospéch
stability trokové miry nebo mnozstvi penéz v obéhu. Pouze k jednomu z téchto bezprostiednich cilii
miiZe sméiovat uZiti ndstrojii monetdrni politiky.

Poznamka ¢. 1-2

Uvedené zavery se vztahuji k situacim, které jsou na obrdzcich zachyceny, tzn. nabidka penéz vykazuje jistou
citlivost na urokovou miru. Pokud by tato podminka nebyla splnéna a nabidka byla vertikalni, pak by zmény
poptavky pusobily pouze jako faktor ovliviiujici urokovou miru.




Obrizek ¢. 1-5 — Restriktivni opati‘eni zamezujici riistu mnoZstvi penéz
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1.3. Monetdrni politika a cile hospodaiské politiky

Zakladnimi cily sledovanymi hospodatskou politikou statu je troven zaméstnanosti a cenova
stabilita, které jsou vyslednici vztahu mezi agregatni poptavkou a agregatni nabidkou.

Tradi¢ni keynesidnské schéma monetarni politiky se opiralo o vztah mezi nabidkou penéz a
urokovou mirou, jako veli¢inou ovliviiujici agregatni poptavku. Zmény poptavky jsou doprovazeny
zménami v cenové hlading a vykonnosti ekonomiky.

Zékladni schéma (transmisni mechanismus keynesidnské monetarni politiky) je mozno zapsat v
podobg:

4S8, = 4i = A zamySlenych investic = AAD = zaméstnanost a cenovd stabilita

V navaznosti na predchozi vyklad klasického a keynesidnského modelu rovnovahy
hospodafstvi je ziejmé, Ze predpokladané efekty jsou zavislé na zpisobu interpretace nabidkové strany
ekonomiky. Vyjdeme-li z tradi¢niho tvaru kiivka AS jako kifivky ztracejici pruznost na Urovni a za
urovni potencialniho produktu, bude dopad na sledované cile zavisly na tom, které ¢asti kiivky nalezi
skutecny vykon. V kazdém pfipad¢ je kvalita cilti zavisla jak na agregatni poptavce, tak na agregatni
nabidce.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze pii posuzovdni ucinkit monetdrni politiky budeme muset
rozliSovat (stejné jako u fiskalni orientované na vydaje) zda se jedna o:

v’ plné ¢i neviplné vyuZiti vyrobnich kapacit

v’ udinky kratkodobé ¢i dlouhodobé

Nutnost respektovani uvedenych vlivl ilustrujme na piikladu expanzivni monetarni politiky,
tedy za situace, kdy:



1Sy = ti= 11 = 1AD = rHDP

Utinek je mozno ilustrovat shodné jako na obrazku &. 8.3., tzn. rist vykonu doprovazeny
¢asteCnym vzestupem cen. Pokud by vSak byla nabidka penéz zvySena v ekonomice na trovni
potencialniho produktu (viz. obrazek ¢. 8-2), doslo by pfedevsim k cenovému vzestupu, ktery by byl
doprovazen ¢asteCnym vzrustem vykonu ekonomiky.

Budeme-li uvaZovat kratkodoby cCasovy horizont, plati, e monetdrni expanze se projevi v
ekonomice nedostatecné vyuZivajici zdroje predevsim ristem vykonu (sniZovdnim miry
nezaméstnanosti) a mirnym vzestupem cenové hladiny.

Pii uplném vyuZiti zdrojii se jako ucinek monetdrni expanze projevi vyrazny cenovy vzestup
doprovazeny cCaste¢nym riistem produktu.

Keynesianské koncept monetarni politiky vychazi z predpokladu, Ze se projevi efekt likvidity,
tzn.: 1Sy = /i .

Vyklad byl podroben kritice z pozice monetarismu M. Friedmana. Ten klade diiraz na to, Ze ucinek
monetarni expanze se jednak pln¢ nevyCerpa uvedenymi efekty, jednak nemusi nastat. Zdaraznuje, ze
rust nabidky penéz vyvolava v ekonomice i efekty opacné, které piisobi na rist irokové miry.

v' Rust redlného produktu je doprovazen cenovym vzestupem, ktery vyvolava urychleny rist
nominalniho produktu. Rostouci nominalni produkt zvysuje poptavku po penézich, kterd na
penéznim trhu vyvolava nasledny vzestup urokové miry, piisobici proti ptivodnimu poklesu.

v Rast agregatni poptavky vyvolava rist cenové hladiny a tento vzestup zplsobuje rovnéz rist
poptavky po penézich. Jejim dasledkem je tlak na vzestup urokové miry.

v" Dalsim vlivem jsou inflaéni ofekdvani, kterd jsou riistem nabidky penéz povzbuzena a ve svém
disledku puisobi rovnéz proti poklesu urokové miry.

Prejdeme-li ke sledovani ucinkii monetdarni expanze v dlouhém obdobi, musime uvazovat zmény pii
vertikdlni podobé agregatni nabidky. Nasledujici obrdzek ¢&. 9-6 zachycuje posun kratkodobé
rovnovahy za uroven potencidlniho produktu (tzn. kratkodoby efekt monetarni expanze). V
pokracujicim ¢asovém obdobi dojde k riistu cen vyrobnich faktord, ktery se zastavi az vzestup cen
vyrobnich faktorti dosdhne urovné shodné se vzestupem cen, ktery byl vyvolan zvysSenou nabidkou
penéz. Dlouhodoby ucinek expanzivni politiky se pfenese pouze do cenového vzestupu.

Vyvoj na trzich vyrobnich faktort je poznamenan tim, Ze rostouci ceny vyvolavaji tlak na
vzestup poptavky po penézich, ktera ptsobi na vzestup tirokové miry a tim sniZuje investi¢ni
vydaje.

Obrizek ¢. 1-6 — Dlouhodoby efekt expanzivni monetarni politiky



Z dlouhodobého hlediska pusobi expanzivni monetdrni politika na cenovou hladinu a
vyvolava rist rovnovainé cenové hladiny. Uroveri produktu a zaméstnanosti neovliviiuje. Méni se
pouze nomindlni rozméry veli¢in, redlné, véetné uirokové miry, zistavaji nezménény.

V' pripadé restriktivnich opatieni pusobi naznaceny mechanismus opacnym smerem, coz
znamend, ze krdatkodobé vyvolava snizeni urovné produktu a zvySuje miru nezaméstnanosti (pokud
ekonomika nepracuje s plnym vyuzitim vyrobnich kapacit).

Jsou-li vyrobni kapacity plné vyuzivany, projevi se restrikce piedevSim v poklesu cenové
hladiny.

Dlouhodobé nemeéni uroven redalného produktu a zaméstnanosti, ktera se pohybuje na urovni
prirozené miry, ale sniZuje rovnovaznou uroven cen, jejiz pokles odpovida poklesu mnozstvi penéz v
ekonomice.

Od poloviny 70. let se prosazuje vliv monetaristické verze monetarni politiky, kterd vychazi
se stejnych institucionalnich zakladii. Zakladni odli$nost souvisi se zdlraznénim vyznamu penéz pro
uréeni nominalniho produktu. Monetaristé vychdzi z predpokladu, Ze rychlost obratu penéz je
velic¢inou relativné stabilni a tudiz se zmeny v penezni mase M promitnou proporcionalné primo do
nominalniho produktu.

Ve schématu monetarni politiky hraji vyznamnou roli vychozi ptedpoklady, Ze:

v’ nomindlni HDP je velicinou zavislou na vyvoji nabidky penéz

<

ceny a mzdy jsou relativné pruzné (viz predpoklad klasického modelu)

v’ soukromy sektor je stabilni (tomu odpovida stabilita vykonu, ktery miize byt rozkolisdn pouze
nezadoucimi zménami na strané nabidky penez, nebot poptavka po penézich vykazuje vysokou
stabilitu).

Odtud je odvozeno specificky monetaristické doporuceni pro realizaci monetdrni politiky.
Predevsim, jak bylo vySe zminéno, pfistup zpochybniuje smysluplnost orientace na ovliviiovani
urokovych mér a zdlraziiuje vyznam mnozstvi pen¢z, jako zakladniho ptedpokladu uchovani stabilni
cenové hladiny. Z pojeti poptavky po penézich - jako jedné z forem aktiv - je odvozena jeji stabilita, a
proto nestabilita (nerovnovaha) penézniho trhu mtze byt zptisobena neadekvatni monetarni politikou,
tj. neocekdavanou zmenou mnozstvi penez.



